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Kgbenhavns Fondsbgrs
Nikolaj Plads 6
1067 Kabenhavn K

Struer, den 20. april 2004

Delarsrapport for perioden 1. juni 2003 - 29. februar 2004 for
Bang & Olufsen a/s

Koncernens omsatning blev i perioden pa 2.658 millioner DKK mod 3.083
millioner DKK i samme periode sidste ar, altsa 425 millioner DKK eller 14
procent lavere.

Periodens ordingere resultat fgr skat blev pa 271 millioner DKK mod 251 mil-
lioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til en vaekst pa 20 millioner
DKK eller 8 procent. Resultatvaeksten skyldes ikke mindst en fortsat forbed-
ring af koncernens bruttoavance, der nu er pa 45,5 procent.

Omseetningen i regnskabsarets tredje kvartal blev pa 949 millioner DKK mod
1.025 millioner DKK i tredje kvartal sidste ar, hvilket er 76 millioner DKK eller
7 procent lavere.

| tredje kvartal lancerede koncernen Beolab 3, en kompakt hgjttaler baseret
pa nogle af de samme teknologier som Beolab 5. Endvidere lancerede kon-
cernen i kvartalet BeoCenter 2, et nyt AV-center produkt. Bade Beolab 3 og
BeoCenter 2 er blevet meget positivt modtaget af savel forhandlere og kun-
der som fagpressen.

Pa baggrund af det realiserede resultat i perioden fastholder koncernen for-
ventningerne om et arsresultat fgr skat i intervallet 300 — 330 millioner DKK,
baseret pa en mindre omsaetning end aret for.

Jargen Worning Torben Ballegaard Sarensen
Formand for bestyrelsen Adm. direkter
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Hovedtal — Bang & Olufsen a/s - koncernen (ikke revideret)
(mio. DKK)

1/6 2003 - 29/2 2004

2003/04  2002/03

Nettoomsaetning 2.658,3 3.083,4
Resultat af primaer drift 271,0 253,7
Finansielle poster 04 2,9
Resultat af ordinaer drift for skat 271,4 251,3
Skat af ordinzert resultat (72,1) (75,9)
Periodens resultat efter skat 199,3 175,4
Heraf minoritetsandel 0,3 (4,4)
Bang & Olufsen a/s’ andel af periodens resultat 199.,6 171.0

Selskabsskat er beregnet som den andel af regnskabsarets forventede skatteudgift, der pahviler resul-
tatet for de anfgrte 9 maneder. Skat af ordinaert resultat er i perioden pavirket positivt med 23 millio-
ner DKK som fglge af gaeldskonverteringer af mellemvaerende med det amerikanske datterselskab.

Balance oplysninger 29/2 04 28/2 03
Egenkapital 1.588,1 1.533,6
Aktiver 2.658,6 2.667,6
Aktiver, ekskl. likvide midler 2.090,2 2.243,4
Udvikling i egenkapital 2003/04  2002/03
Egenkapital pr. 1. juni 1.551,1 1.406,9
Udbetalt udbytte (94,0) (46,9)
Tilbagekab af egne aktier (95,9) -

Salg af egne aktier 10,8 -

Udbytte, egne aktier 9,1 3,1

Kapitalforhgjelse anvendt til medarbejderaktier 3,6 1,6
Valutakursregulering af investering i datterselskaber 3,8 (2,1
Overfort resultat 199,6 171,0
Egenkapital pr. 29. februar 1.588,1 1.533,6

Parentes angiver negative belgb eller belgb, der skal fratraekkes.
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Kommentarer til udviklingen

Bang & Olufsen a/s

Omsaetningen i Bang & Olufsen a/s koncernen blev i perioden pa 2.658 millioner
DKK mod 3.083 millioner DKK i samme periode sidste ar, altsa et niveau som er
425 millioner DKK eller 14 procent lavere end sidste ar.

Omsaetningstilbagegangen skyldes primaert falgende faktorer:

Tyskland, Schweiz, @strig og Holland tegnede sig i perioden for en sam-
let omsaetningstilbagegang pa 195 millioner DKK.

Den ugunstige valutakursudvikling, hovedsageligt pa USD og GBP, har
resulteret i et omsaetningsfald i perioden pa 96 millioner DKK.

Bang & Olufsen Medicom a/s omsatte i perioden for 73 millioner DKK
mindre end sidste ar.

Omseetningen i regnskabsarets tredje kvartal blev pa 949 millioner DKK mod
1.025 millioner DKK i tredje kvartal sidste ar, svarende til en tilbagegang pa 76
millioner DKK eller 7 procent. Omsaetningen er saledes i regnskabsarets tredje
kvartal faldet mindre end i arets to farste kvartaler.

Omsaetningen i kerneforretningen, den brand-understattede forretning, blev i
regnskabsarets tredje kvartal pa 910 millioner DKK mod 974 millioner DKK i tred-
je kvartal sidste ar, altsa 64 millioner DKK eller 7 procent lavere end tredje kvartal
sidste ar. Heraf skyldes 33 millioner DKK valutakursudviklingen.

Det ordinzere resultat fgr skat blev pa 271 millioner DKK mod 251 millioner DKK
i samme periode sidste ar, svarende til en fremgang pa 20 millioner DKK eller 8
procent.

Det ordinaere resultat far skat i regnskabsarets tredje kvartal blev pa 162 millio-
ner DKK mod 116 millioner DKK i tredje kvartal sidste ar, altsa en resultatvaekst
pa 46 millioner DKK eller 40 procent.

Resultatforbedringen skyldes primaert koncernens fortsat ggede bruttoavance,
der er forbedret med 3,9 procentpoint i forhold til samme periode sidste ar.

Forbedringen af bruttoavancen skyldes dels et produktmiks, som i forhold til tid-
ligere har stgrre vaegt pa audio- og akustik-produkter, hvor koncernen traditio-
nelt har hgjere margin end pa video-produkterne, og dels fortsat succesfuld gen-
nemfgarelse af effektiviseringsprogrammer inden for produktion, udvikling og
indkgb.

En fortsat stram styring af kapacitetsomkostningerne samt faerre engangsom-
kostninger har resulteret i et fald i kapacitetsomkostningerne pa 92 millioner
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DKK. Heraf skyldes 24 millioner DKK kursudviklingen i USD og GBP, og 26 millio-
ner DKK bortfald af engangsomkostninger i USA.

Koncernen har fastholdt niveauet for produktudvikling, samt fortsat forbedringen
og effektiviseringen af salgs- og marketing-omradet.

Koncernens cash flow i perioden blev positivt med 123 millioner DKK mod 272
millioner DKK i samme periode sidste ar. Nar der korrigeres for de ekstraordinaere
aktioneertiltag i form af forgget udbytte og tilbagekab af aktier pa i alt 143 milli-
oner DKK, var koncernens cash flow i perioden pa niveau med sidste ar.

Brand-understottet forretning

Den samlede omsaetning i koncernens brand-understgttede forretning blev pa
2.564 millioner DKK mod 2.919 millioner DKK i samme periode sidste ar, altsa
355 millioner DKK eller 12 procent lavere end samme periode sidste ar.

Heraf blev omsaetningen i regnskabsarets tredje kvartal pa 910 millioner DKK
mod 974 millioner DKK i tredje kvartal sidste ar, altsa 64 millioner DKK eller 7
procent lavere end i tredje kvartal sidste ar.

Det ordinaere resultat far skat blev pa 292 millioner DKK mod 268 millioner DKK
i samme periode sidste ar, svarende til en vaekst pa 24 millioner DKK eller 9 pro-
cent.

| tredje kvartal blev det ordinaere resultat fer skat pa 163 millioner DKK mod 120
millioner DKK i tredje kvartal sidste ar, svarende til en fremgang pa 43 millioner
DKK eller 36 procent.

Udviklingen pa markederne
Procentuelle a&endringer er beregnet i lokal valuta

Storbritannien udviste i perioden en omsaetningsfremgang pa 4 procent. Grundet
den lavere valutakurs blev omsaetningen malt i danske kroner 434 millioner DKK
mod 452 millioner DKK i samme periode sidste ar. | regnskabsarets tredje kvartal
udviste Storbritannien en omsaetningsfremgang pa 8 procent i forhold til samme
periode sidste ar.

Det danske marked opnéede i perioden en omsaetning pa 352 millioner DKK
mod 361 millioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til et fald pa 9 milli-
oner DKK eller 3 procent.

Det tyske marked realiserede i perioden en omsaetning pa 290 millioner DKK
mod 383 millioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til et omsaetningsni-
veau som er 93 millioner DKK eller 24 procent lavere end samme periode sidste
ar. Omsaetningsnedgangen skal blandt andet ses i lyset af den planlagte kvalitati-
ve forbedring af det tyske distributionsnet, som har indebaret en nedgang i ud-
salgssteder pa 165 i forhold til tredje kvartal sidste ar. Endvidere har salget af-
spejlet en vis tilbageholdenhed hos de tyske forbrugere.

Omsztningen pa det schweiziske marked blev i perioden pa 153 millioner DKK
mod 207 millioner DKK i samme periode sidste ar, altsa et fald pa 54 millioner
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DKK eller 22 procent, hvilket ligeledes afspejler tilbageholdenhed hos forbruger-
ne.

Det hollandske marked havde i perioden en omsatning pa 149 millioner DKK
mod 186 millioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til en tilbagegang pa
37 millioner DKK eller 20 procent.

De sydeuropaeiske markeder har i perioden udviklet sig svagt, og samtidig er ef-
terspgrgslen iseer pa disse markeder praeget af skiftet til fladskaermsteknologi.
Det italienske marked opnadede saledes i perioden en omsaetning pa 131 millio-
ner DKK mod 159 millioner DKK i samme periode sidste ar. Omsaetningen pa det
franske marked blev i perioden pa 135 millioner DKK mod 155 millioner DKK i
samme periode sidste ar mens det spansk/portugisiske marked i perioden havde
en omsztning pa 149 millioner DKK mod 172 millioner DKK i samme periode
sidste ar.

P& det amerikanske marked opndede koncernen i perioden en omsaetning pa
214 millioner DKK mod 252 millioner DKK i samme periode sidste ar. Omsaet-
ningstilbagegangen er drevet af den ugunstige valutakursudvikling pd USD pa i
alt 38 mio. DKK. I lokal valuta er der saledes tale om en omsaetning pa niveau
med sidste ar. Pa det amerikanske marked har der i kvartalet ikke vaeret en-
gangsomkostninger i forbindelse med afvikling af aktiviteter eller lukning af bu-
tikker, og driftstabet blev i perioden begraenset til 16 millioner DKK, hvor det i
samme periode sidste ar var pa 59 millioner DKK, heraf 26 millioner DKK i en-
gangsomkostninger. Den lgbende drift er saledes forbedret med 17 millioner
DKK. | regnskabsarets tredje kvartal blev driftstabet begraenset til 1 million DKK,
og der arbejdes fortsat pa at opna et positivt driftsresultat pa det amerikanske
marked.

De asiatiske markeder udviste i perioden en tilfredsstillende omsaetningsfrem-
gang pa 15 millioner DKK, fra 112 millioner DKK sidste ar til 127 millioner DKK i
ar.

Produktlanceringer

| regnskabsarets tredje kvartal lancerede koncernen Beolab 3, en kompakt hgjt-
taler, som er baseret pa nogle af de samme teknologier som BeolLab 5. BeolLab 3

er blevet godt modtaget af forhandlere og kunder, og leverancerne fglger de
lagte planer.

Fag- og lifestyle-pressen har taget godt imod Beolab 3, som pa grund af sin me-
get store ydeevne og kompakte form anses for ganske enestaende, teknologisk
savel som konceptuelt.

BeoCenter 2, et nyt og design- savel som mekanikmaessigt opsigtsvaekkende AV-
center produkt, blev ligeledes lanceret i regnskabsarets tredje kvartal. Ogsa Beo-
Center 2 er blevet godt modtaget og felger de lagte planer.

Distributionsudvikling

Ved udgangen af regnskabsarets tredje kvartal er der 648 B1-butikker verden
over mod 635 bade ved udgangen af tredje kvartal sidste ar og ved udgangen af
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seneste regnskabsar. | perioden har koncernen fortsat arbejdet med at styrke
kvaliteten af distributionen. Dette har resulteret i etablering af 39 nye B1-
butikker, mens 6 butikker blev opgraderet til B1-butikker. Samtidig er der i peri-
oden lukket 27 B1-butikker og nedgraderet 5, sdledes at nettotilgangen i de for-
Izbne 9 maneder er pa 13 B1-butikker.

70 procent af den brand-understgttede forretning gar nu gennem B1-butikkerne,
mod 66 procent i samme periode sidste ar.

Antallet af shop in shop butikker er 671 ved udgangen af regnskabsarets tredje
kvartal, omtrent uforandret bade i forhold til tredje kvartal sidste ar og til udgan-
gen af sidste regnskabsar. Omsaetningsandelen i shop in shop butikkerne er pa
24 procent mod 23 procent i samme periode sidste ar.

Antallet af gvrige multibrand butikker er 226 mod 497 ved udgangen af tredje
kvartal sidste ar og 468 ved regnskabsarets start. Periodens forholdsvist store
reduktion i antallet af multibrand butikker skyldes primaert arbejdet med at for-
bedre kvaliteten af distributionen pa det tyske marked.

Omsaetningen i B1-butikker med minimum to fulde ars drift faldt med 7 procent
malt i faste kurser. Dette daekker over en meget stor spredning fra marked til
marked, fra fremgang pa 42 % til tilbagegang péa 34%, dog med en klar ned-
gangstendens i de betydende europaeiske markeder.

Brand-uafhaengig forretning
Bang & Olufsen Medicom a/s

Bang & Olufsen Medicom a/s havde i perioden en omsaetning pa 100 millioner
DKK mod 173 millioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til en tilbage-
gang pa 73 millioner DKK.

Det ordinzere resultat fer skat i Bang & Olufsen Medicom blev i perioden negativt
med 19 millioner DKK, hvor det i samme periode sidste ar var negativt med 6
millioner DKK.

Som forventet er resultatet i regnskabsarets tredje kvartal taet pa 0. Et lignende
resultat forventes i regnskabsarets fjerde kvartal. Saledes forventes helarsresulta-
tet for Bang & Olufsen Medicom fortsat at vaere negativt i stgrrelsesordenen 20
millioner DKK.

Der er i perioden produceret og leveret som planlagt til badde den farmaceutiske
og diagnostiske industri. Endvidere er der etableret nye licensaftaler til Medicoms
egenudviklede, elektroniske tabletdispenser. Der vil stadig ga 2-3 ar, far det fulde
potentiale i igangvaerende og nye udviklingsprojekter kan realiseres.
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Bang & Olufsen ICEpower a/s

Omsaetningen i Bang & Olufsen ICEpower a/s blev i perioden pa 25 millioner DKK
mod 20 millioner DKK i samme periode sidste ar, svarende til en fremgang pa 5
millioner DKK eller 25 procent.

Som meddelt i koncernens delarsrapport af 10. oktober 2003 er der indgdet en

vaesentlig udviklingskontrakt med en betydende leverandgr pa markedet for for-
brugerelektronik. Kontrakten vil ikke fa effekt i indevaerende regnskabsar.
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Forventninger til regnskabsaret
Produktlanceringer

Indevaerende regnskabsar rummer som meddelt et stgrre antal nylanceringer,
hvoraf langt stgrstedelen med udgangen af regnskabsarets tredje kvartal er lan-
ceret.

| regnskabsarets fjerde kvartal forventer koncernen at lancere:

BeoVision 4, et 42 tommer modul-baseret fladskaermsprodukt af samme
hgje kvalitet som BeoVision 5.

Beolab 3 og BeoCenter 2 blev begge lanceret sidst i tredje kvartal og har derfor
endnu ikke bidraget vaesentligt til omsaetningen. Produktnyhederne er, som tidli-
gere naevnt, modtaget saerdeles positivt, og koncernen forventer, at savel disse
som regnskabsarets gvrige lanceringer vil bidrage positivt i fjerde kvartal.

Omsaetning og resultat

Koncernen fortsaetter arbejdet med at styrke lgnsomheden og den interne effek-
tivitet med henblik pa bade at sikre ressourcer til fortsat udvikling samt til bedst
muligt at imgdekomme den ggede usikkerhed i markedsforholdene.

| drsregnskabet udtrykte vi vore forventninger til regnskabsaret saledes:

"Koncernen viderefgrer den lansomhedsorienterede styring og forventer med
udgangspunkt i en yderst moderat omsaetningsvaekst en indtjening for aret pa
mellem 300 og 330 millioner DKK fgr skat, hvilket rummer koncernens trearige
malsaetning, udtrykt i fondsbagrsmeddelelse af 17. april 2002, om en arlig indtje-
ningsvaekst pa mellem 10 og 15 procent.”

Nylanceringerne forventes at bidrage positivt til omsaetningen, men grundet den
mindre gunstige udvikling pa de syd- og centraleuropaeiske markeder forventer
koncernen ikke at opna omsaetningsvaekst i indevaerende regnskabsar. Koncer-
nen fastholder pa den baggrund forventningen om et resultat fer skat i interval-
let 300 — 330 millioner DKK.

8/10



Bang & Olufsen a/s

Delarsrapport for perioden 1. juni 2003 - 29. februar 2004

Bilag 1

Kvartalsregnskab
Perioden 1/6 2003 til 29/2 2004

Brandunderstgttet
forretning
(mio. DKK) Bang & Olufsen
Nettoomsaetning 2.563,7
Intern omsaetning (21,2)
Ekstern omsaetning 2.542,5
Resultat af primaer drift 289,3
Resultat af ordinzer drift for skat 292,0
Kvartalsregnskab
Perioden 1/6 2002 til 28/2 2003
Brandunderstgttet
forretning
(mio. DKK) Bang & Olufsen
Nettoomsaetning 2.919,4
Intern omsaetning (22.6)
Ekstern omsaetning 2.896,8
Resultat af primaer drift 267,1
Resultat af ordinzer drift for skat 267,9

Parentes angiver negative belgb eller belgb, der skal fratraekkes.

Brand-uafhaengig forretning

B&O
Medicom a/s

100,2
Y
98,8
(16,5)

(18,5)

Brand-uafhaengig forretning

B&O
Medicom a/s

172,9
(1,3)
171,6
(2,7)

(5.7)

B&O
ICEpower afs

24,7
7.7
17,0

B&O
ICEpower afs

19,9
_49
15,0
(10,7)

(10,9)

Meddelelse nr. 03.11

Andet/ B&O a/s
elimineringer ~ koncernen
(30,3) 2.658,3
(30,3) 0,0
(0,0 2.658,3

- 2711

- 271,4

Andet/ B&O a/s
elimineringer ~ koncernen

(28,8) 3.083,4

(28,8) 0,0

(0,0 3.083,4

- 253,7

- 251,3
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Bilag 2

Omsaetning og distribution, Bang & Olufsen Branded Business

Omsaetning (mio. DKK) Vaekst
1/6 — 29/2 lokal valuta
2003/04 2002/03

Storbritannien 434 452 4%
Danmark 352 361 (3%)
Tyskland 290 383 (24%)
USA 214 252 (0%)
Schweiz 153 207 (22%)
Holland 149 186 (20%)
Spanien/Portugal 149 172 (13%)
Frankrig 135 155 (12%)
[talien 131 159 (18%)
Asiatiske markeder, ekskl. Japan 127 112 14%
Expansion Markets 90 98 (9%)
Sverige 82 83 (2%)
Belgien 58 74 (22%)
Norge 48 56 (2%)
Japan 43 38 25%
Dstrig 37 48 (23%)
Teledistribution 27 34

@vrige 23 27

| alt branded business 2.542 2.897

Parentes angiver negativt fortegn.

Bilag 3

Udvikling i antal butikker for Bang & Olufsen AudioVisual a/s

Antal butikker /Zndring i perioden Omszetningsfordeling
Butikssegment pr. 29/2 04 1/6 03 —29/2 04 pr. segment
B1 648 13 70%
Shop in shop 671 4 24%
dvrige 226 (242) 6%
| alt 1.545 225 100%

Parentes angiver negativt fortegn.
Definitioner af butikssegmenter:

B1 Butikker, der udelukkende forhandler Bang & Olufsen produkter.
Shop in shop Butikker med dedikeret salgsomrade til Bang & Olufsen produkter.
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